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一 貨 幣
貨幣 とは何であるか。貨 幣そ の もの を理 解 す る こ とは容易な ことではな
い。貨幣の職能 として周知の如 くに,価 値尺度,交 換媒介,支 払手段,価 値保
蔵などがあ り,これ らの職能は,た がいに補いあって関連 している。貨幣はそ
れ 自体では何物で もないが,交 換を容易にす るが故に,極 めて高度の生産性を
もつもの といってよい。経済社会においては,貨 幣は単にヴエールではな くて
最 も重要なものである。貨幣理論の研究は貨幣経済理論の発達に遅れてはいけ
ない,否 貨幣理論を正 しく理解 して後に現実の貨幣経済の分析が行わ るべきで
ある。殊に大切なることは現在金が決済手段 として働いている以上,金 が貨幣
に対 して如何なる関係をもつかを解明す ることが,貨 幣理論に課せ られた る最
大の任務 と考え らるべきが当然であろう。 この意味においてわれわれは,貨 幣
商品学説の吟味 より初めねばならない。
貨幣商品学説は貨幣 と商品 とが交換され るか ぎ り,貨幣は貨幣を構成 してい
る財貨の一・定量であるとみな し,金 属主義 と同じく,貨幣 自身が価値あ る商品
であ り,貨幣の本質を商品そのものにほかな らぬとする学説であ る。 したが っ
て,金 属学説において,貨 幣とは商品あるいは金でなければな らないと主張さ
れているのであれば,金 属学説 と商品学説 との関係が問題 となって くるであろ
う。それの解決には もちろん貨幣生成の問題か ら立ち入 らねばな らないであろ
う。貨幣生成の問題はすでに多 くの先学の業績に侯つこととして,こ の拙稿で
は貨幣の金基礎の問題を現実の問題 としてとりあげたいと思 う。
名 目主義者の指摘にょるまで もな く,今 日国内通貨は紙券化されていて,特
に第一次大戦以後各国が金本位の停止を実行 して,免 換券が不換券 とな り,国
内通貨 として金が使用 されな くな り,且つ資本主義が進むにつれて金本位制度
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の もつ 自動調節作用が充分に働かないようにな り,1930年の不況に際しては,
管理通貨制度を採用 してやつと切抜けたのであ った。か くしてそれ以来,本 位
貨 幣は通貨でな く,したが って,国 内通貨 としての金の存在がな くな り,その
意 味が失なわれるに至 ったのである。 しか し,現実は依然として国際経済にお
いて,決 済手段 として金が用いられているのであ る。国際取引では,貨 幣は今
なお金でなければな らないのであ る。価値の共通尺度 として特殊商品金が必要
である以上,本 位貨幣以外には貨幣はあ りえないこととなる。貨幣金基礎の問
題は,貨 幣の価値の尺度 としての職能のうちに求めるべきものであ り,貨幣の
本質,生 成,価 値論に及ばねばな らない(し か し,こ こでは尺度機能の優位を
中心 として考察す るにとどめる)。
貨幣の価値 と通貨の価値 との関係は相互に関連 し合 っているが,両 者の間に
如何なる区別があ るであろ うか。貨幣の価値,そ れは貨幣の交換価値,す なわ
ち貨幣の購買力として把握 しなければならない。商品は使用価値あ るが故に価
値あ るに反 し,貨 幣は逆に交換価値あるが故に価値あ るといえ る。か くて貨幣
の価値 理論は商品のそれ とは この 点に おいて,全 く異な ると考えねばな らな
い。 しか して,貨 幣の購買力は何にょって測定され るのであるか。それは,商
品の価格,物 価指数に ょるほかはない。しか し,物 価指数は貨幣の価値そのも
のを示す ものではな く,ま た貨幣の価値の説明で もな くて,価 値の変化を示す
に とどまるものであ る。
貨幣の価値の問題は単に価値尺度 としての面ぼか りでな く,他方において価
格の基準 としての面をも,併 せてみ る必要があるのであ って,価 値論 と価格論
とを結合 した る貨幣価値論が要求され る所以であ る。
貨幣の職能の最 も基本的なものは,諸 商品の交換価値の尺度であることであ
る。すべての'商品は貨幣にょって自己の交換価値を測定 され,相 互に比較 され
うるのである。ところで,貨 幣がすべての商品の交換価値の尺度 として機能す
るのは,貨 幣 自体がすべての商品 と同様に,一 定の交換価値を有す るか らであ
る。
貨幣の職能の第二は価格の基準であ る。商品の交換価値は貨幣にょって表示
されて価格 となる。すなわち,価 格 とは貨幣にょって測定 された交換価値であ
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る。貨幣が金であるとなれば,価 格は金の一定量で表示 されて,相 互に比較 さ
れ ることとなる。か くして,注 意すべきことは,商 品としての金の交換価値は
変動するであろ うが,価 格の基準 としては変動があ りえない とい うことであ
る。貨幣の対外価値を考える場合は,貨 幣は国際収支の決済手段 として機能す
る。その場合,各 国の貨幣は既に国内におけ る価格の基準 としての機能は停止
し,金 の重量に よって相互に比較 され ることになるのであ る。
二 貨 幣 商 品 学 説
貨幣の職能の全部を発揮 しうるものは,そ れみずか ら商品であ るところの金
だけである。補助貨,政 府紙幣,銀 行券,手 形,小 切手,外 国為替な どは,金
に代 って貨幣の職能の一部を発揮す るもので,い わぽ貨幣の代用物であ る。し
たが って,商 品学説にあっては本位貨幣を構成 している商品の供給 と需要にそ
の分析 を集中するのである。このとき通貨な り,貨幣の代用物は,本 位貨幣の
需給 の量に影響を及ぼす要因として考察 され るに止まる。
完全な金本位制 度のもとにおいては,金 は貨幣 として用いて も,商 品 として
用いても同一の価値をもつはずであ る。すなわち,金 の貨幣 としての価値 と商
品としての価値 とは必ず等 しい。財の価値は,そ れ と交換に他の財貨を支配 し
うる能力であ るとす るな らぽ,貨 幣経済にあっては,そ の財貨の価格は,他 の
財貨の諸価格に比 してその価格が変わ るにつれて変化する。その相対的関係の
変動はそれ 自身の価格の変動か ら生 じた りす るか ら,他 の諸価格の変動か ら生
じた り,両者の変動か ら生じた りす るか ら,金 の価格も,他 の財貨の価格 との
相対関係が変化す るにつれて変動す る。金の価値は他の財貨の諸価格が騰貴す
ることにょって下落 し,諸 価格の下落にょって騰貴する。
田中金司博士は次の如 くにいっている。金本位制の下におけ る金はその価格
が確定 しているために,表 面的には他の一般商品と異なった特性を持つように
見えることが多い。その生産が一般物価水準の変動にょって受け る影響の如 き
もその一例である。即ち金以外の商品にあ っては賃金その他の生産費の増減が
物価の騰落 より遅れ る限 り,その生産は物価の騰貴にょって増進 し,物価の低
落に ょって減退する傾 向があるが,金 にあ ってはこれ と反対にその生産は物価
一80一 商 学 討 究 第11巻第2号
騰貴にょって抑圧 され物価低落によって促進されると(田 中金司著 「金本位制
の回顧 と展望」41頁昭和26年)。
か くて,金 の価値は金がそれ と交換に他の諸財貨を支配し,金 の価格 と他の
財貨の価格との相対関係が変化す るにつれて変動することを意味す る。 しか し
金本位制度を保たんとす るのであれば,金 の価格は貨幣当局が定めた水準に安
定 しなければな らない。 したが って,そ れ故に,金 の価値は他の諸財貨の諸価
格が騰貴すれば下落 し,諸価格が下落す ることにょって騰貴す るのであ る。
産金業は一種の逓増費用産業である。優れた る金鉱を有利な地点で採掘す る
ことができるのであれば,金 は比較的低い費用で生産 しうるであろ うが,生 産
量を増大せんとすれば,い きおい立地的に悪い貧鉱を採掘す ることにな り,付
加的単位当 りの費用は高 くなる。 しかも金の価値が高ければ生産量は増加し,
価値が低ければ生産量は減少す る。金の生産は金に対す る需要が減少す るとぎ
に,物 価水準が上昇す るであろうか ら減少 し,金 に対す る需要が増加して,物
価水準は下落すれば金生産は増加するであろ う。
金の生産量はその生産費用によって影響を うけ るのであ るが,生 産費用が下
落 して,生 産量の増加をみ るまでには数年を要す るのであ る。産金業は大規模
な事業であ って,長 年の使用可能な設備を仕上げるためには,多 額の投資が必
要である。それだか ら産金量 と生産費用 との調整にはかな りの年数を要す るの
である。短期的にみた場合は金の供給は非常に非弾力的であると考え られ るか
ら,貨 幣の価値について生産費をとることは不適当である,と 考えねばならな
いo
商品学説に対す る問題は,第 一次大戦以前 と以後において如何に異なった も
のになったか とい うことを解す るところにあ る。金本位制度下にあっては,通
貨の数量が金の数量に制約せ られ,価 値 と価格の関係が固定 され るのであ る。
管理通貨制度下 にあ っては,通 貨の数量はもはや金準備量にょって機械的に拘
束 されず,不 換であ る関係か ら金 と通貨 との関係は変動的 とな り,為替相場 も
変動するに至 るのである。 しか しなが ら免換停止によって,金 と通貨との関係
が きわめて乏 しくな り,したが ってまた金問題 とい うものも対内的には存在 し
な くなつた。 もしあるとすれば対外的関係においてのみである。
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現代の金問題の経緯を顧み ると,第 一次大戦後当時は,正 貨準備を減ず るた
めの金為替本位制度の普及にあ った。 この制度は,貨 幣価値の単位を金の一定
量によらしめるのみで,金 貨を流通させず,通 貨発行準備に正貨,す なわち金
貨または金地金のかわ りに金為替を当て,中 央銀行が これを引当てに為替を売
却す ることによってその通貨の対外価値を維持しようとす る制度であ った とい
い うる。
世界の金生産は1915年をピークとして絶対量が低下 しつつあ った。金の生産
は世界貿易の増加と世界全体の生産の傾向か らみて,相 対的にも減少 しつつあ
ると考えられ る。貨幣用金は中央銀行の発券な らびに一覧払い債務の準備に当
てられ るものであ ったのである。大戦前においては世界の金準備は,そ の過半
数は ヨーロッパに集中されていたが,第 一次大戦後はアメリカに集中され るに
至った。
第一次大戦後各国は金移動の制限,金 の中立化政策,不 胎化政策 を採用 し,
その結果金の不足にます ます拍車がかけ られ ることにな り,金本位制度の復活
は遂に困難なこととな らしめるに至 った。そ して金為替本位制度が浸透 したた
めに,短 期資金の移動を結果 して国際的金の偏在性がいよい よ強め られたので
あ った。第二次大戦に入 るや,外 国為替管理が強化されて金為替の利用は不可
能 とな り,金は対外決済手段 として当局の手に集中され るに至 った。
しか し戦後IMF(国 際通貨基金協定)に ょると,加盟国通貨の平価は共通
尺度として金か,あ るいは1944年7月1日現在施行の量 目および純分を有す る
アメリカ ・ドルで表示 され ると定め られたのであ る。
三 世 界 の 金
1959年末現在 自由世 界の金 準備合計 額は40,681百万 ドル,う ち ア メリカ以外
の金準備は21,174百万 ドルで,後 者 は10年前の約2倍 に増 加 した。 この増加分
の約半分約50億ドルは ア メ リカの金流 出に ょ り,残 りの半分 は新産金 とソ連 の
売却 に よ りもた らされ た ものであ る。か くて,10年前,ア メ リカは世界 の金準
備 の70%を保有 していたが,59年末現在の比 率は遂に50%を 割 る に 至 った。
そ の上,過 去10年間に アメ リカを除 く自由世界の流 動 ドル資産 は約110億 ドル
増 加 して,59年末現在19,337百万 ドルに達 した。 ア メリカの金準備は59年末現
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在19,507百万 ドルであ るか ら,対 外短期債務19,337百万 ドルはこれにすれす
れの ところ まで迫 った わけである。60年5月末現在では 対外流動 ドル債務は
20,113百万 ドルで,金 準備19,395百万 ドルを超過 した。 アメリカの国際収支
は58年以後急激に悪化 し,57年1億ドル黒字,58年34億ドル赤字,59年37億ド
ル赤字に達 した(金 の純流出額プラス対外流動 ドル債務の純増加額)。 かか る
急激な悪化の原因は,第 一一に先進諸国の経済成長,輸 出競争力の増大につれて
アメリカの貿易収支の黒字が減少 したこと,第 二にアメリカの対外援助な らび
に海外軍事支出が依然数年前とかわ らぬ規模で続け られていることの二つに集
約 され よう。59年末のアメリカの金準備約194億ドルの うち,119億ドルは国
内の通貨発行準備であるか ら,対 外金準備は75億ドルにすぎない。これが金価
格の引上論を醸 し出すにいた った原因となっている。
ソ連の金生産はスターリソ以来一貫 して重視 され推進されてきたが,そ の労
働力源 となった ものは多数の政治犯 と戦犯であ って,そ れが主 としてシベ リヤ
の豊鉱 と相倹 って巨額な金を産出したのである。 ソ連は国際収支の赤字を補填
すべき外貨を調達するために,ロ ンドソ,チ ユーリヒその他の金市場で巨額な
金を売却 してきたが,一 切は公表 されていない。 これ らの金売却は,結 果的に
自由世界の金準備を補強 し,ひ いては1オ ソス35ドルとい う現行価格の維持を
助長 しているのであ る。 ソ連におけ る金保有の意義は,対 内的な必要性 として
はルーブルの金準備 としてであ り,対外的必要性 としては国際収支変動を均衡
す る手段 として,お よびいわゆるWarchestとして使用するためである。
最近の ソ連経済学 教科書 は金 について つぎのように述べてい る。すなわち
「もちろん,金 の ように,そ れ 自体価値を有す る貨幣的商品のみが価値尺度の
機能を果 しうる。 ソ連および共産圏諸国においては,金 が普遍的等価物の役割
を演 じてお り,したが って ソ連通貨は金分を表象しているとみなけれぽな らな
い。社会主義社会においては,貨 幣は金 との関係にょってのみ商品の価値尺度
た る機能を果た しうるのであ る。つまり,ソ連通貨は歴史的な金 との関連を持
ち続けているのだ」 と。なお ソ連はさらに国際収支の赤字を調整する恰好の手
段 として金を使用 している。また戦争に対す る備えとして金を保有 してい るの
であ る。 ソ連は事実上外国借款を受けえないのであ り,そ のために金が不可欠
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な ものにな って くるわけ であ る。 また他の諸国は赤字を埋 め るために輸出を拡
大せ ん とす るが,ソ 連はその 経済の 特殊性か ら,こ れ を 行 な う ことが で きな
い。事 実 ソ連は,革 命 後何物 を も輸 出 しえない時期があ ったが,金 のみはそ の
唯 一の例外だ ったのであ る。た しかに,レ ーニソが1921年の 「Thelmψortance
OfGoldNoωandAfterthe(70mψleteVictorJVOfSocialism」の中で指摘 してい
る如 く,た とえ社会主義が完全 な る勝利 をお さめた暁には無用 な存在 とな ると
して も,資 本主義 との併存期 た る現在 においては 「でき るだけ金 を蓄積 し,最
も高 い価格で金 を売却 し,そ れ に よって最 も安 い価 格で物 資を購入す る」必要
があ るわけであ る(本 節 は東京銀行月報1960年9月5頁一14頁に ょる)。
四 金 と管理通貨制度
わた くしは本誌前号3節 において管理通貨制度を論じたが,最 近の山 口 茂
博士の所論をここに要約 しよう(日 本経済の分析9「 金融」高橋泰蔵責任編集
1960年9月春秋社)。
「18世紀の通貨制度は金 と銀行券の二つの通貨が互いに独立的に供給され流
通 していたが,19世紀前半には銀行券は金に引寄せ られ,そ の弾力性が減退せ
しめ られて金本位一色化が行なわれた。 しか しこれでは,必 要にして十分な る
通貨供給をなしえないので預金通貨の生成 と流通 とによって補わざるをえなか
ったのである。それ故に19世紀の末葉には,交 換媒介の役 目をす る通貨の大部
分は預金通貨によって行なわれ るに至った。
20世紀に入 り第一・次大戦以来各国の金本位離脱により,いわゆ る管理通貨制
度が とられて,各 国通貨は信用貨幣によって占め られるようにな った。 しか し
なが ら19世紀の金本位制度は18世紀のそれ と異なって国内金本位的性格す くな
く,もっぱ ら国際金本位的のものであ って,国内的貨幣制度 としては管理通貨制
度たる作用を含む ものであった。20世紀第一次大戦勃発 とともに世界は金本位
制度を離脱 して管理通貨制度 となったのであ るけれ ども,そ れは決 してカ ッセ
ルのい うように金本位制度の没落ではなか った。国際貿易が行なわれ る以上す
なわち国際貿易の決済が外国為替手形によって行なわれ るかぎ り,たえず一国
の保有す る金または外貨の増減 も来 し,制限されてはいるが国際金本位制度の
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実を挙げているのであ る。 したが って今 日の管理通貨制度であっても制限され
た国際金本位制度を付属させているのであ り,金本位制度が信用通貨に引寄せ
られてその通貨の供給弾力性の制限を解除したものと解すべ きであ る。今 日多
くの国々が金本位制度に戻 ったといっても,そ れは18世紀のそれ とも,ま た19
世紀のそれ とも異なるものであって,信 用貨幣を中心 とする管理通貨制度下に
包摂 され ているものである。 しか し,人為的な管理が人為恣意的管理だけであ
るあいだは合理的な通貨制度 とい うことはできない。 しか も合理的制度として
要求され るかぎ り,管理通貨の規準が必要 となって くる。た とえ管理は人為的
であっても,通 貨制度 としての基礎構造が要求されて然るべ きである。
金本位制度において も通貨は金のみによって管理せ られていたのではない。
金によって調節されていた と同時に"も の"の 経済の動 きによっても調節 され
ていたのであ った。
不換紙幣制度下において,通 貨数量決定の鍵を欠如することは,通 貨数量を
一義的に決することを不可能にす るものであ るが,なおそれに対する管理を,
物価水準の安定ない し緩慢なる推移を招来せ しむ るために行な う必要がある。
この場合全流通経済体系におけ る財貨側で,個 々の商品の価格 と生産費 との均
衡によってきまる財貨数量とその価格 とに導かれて,通 貨管理が行なわれなけ
ればならない。こ うす るとき,人 為恣意的管理であっても,そ の根拠は財貨側
に与えられ ることになるのである。すなわち今 日におけ る管理通貨制度は,た
とえ金本位制度離脱下にあっても,国 際貿易に参加 している以上は国際金本位
制度的立場によっても規整されているのであ る。この意味において今 日の銀行
券発行制度は,金 を基礎 として考えるべきではな く,管理通貨の供給を金 ・外
貨ポジシ ・ンを参考 として加減すべ きものとすべ きである」と主張 されている
のである。 　
わた くしは,博 士の御高説に賛意を表 したい。 日本経済の成長に伴な う現金
通貨の供給方法は,金 ・外貨ポジシ ・ンを参考 として加減すべ きであるとい う
ことになるであろ う。必要通貨の供給を金 ・外貨ポジシヨンに よって行な うの
である。すなわち国際収支の黒字が年 々続いて,経 済成長に伴な う必要通貨の
供給が行なわれ るとい うことであ る。だか らして,経 済成長 と通貨供給量 との
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関連をみ るときは,経 済成長を支えるために国民生産の長期的な平均増加率に
比例 して,機 械的に通貨供給の増加を計 るべ きとい う議論にはわた くしは反対
であ る。何 となれぽ,一 率的な方式 よりも弾力的な供給方式が必要であ るが故
であ る。金融資産の流動性の変化 と通貨の流通速度の変化に注 目す べ きで あ
り,金融市場の動向の変化を洞察することが大切だか らであ る。
本節においては,金 と管理通貨制度との関係を明 らかにした。前節における
ソ連の金や ソ連ルーブルの交換性については,別 に稿を改めて論ずることとし
たい。
五 外 国 為 替 ・外 貨
貿易の 自由化に伴ない,金 融当局は従前にも増 して国際収支に注意を払い,
それを織 り込んで金融政策 を決定 しなければならない。もちろん国内経済の安
定こそが国際均衡の鍵である。
1950年を境 として世界的に通貨政策が復活された。それにより,国際収支の
均衡を維持 し国内経済の安定 と発展を図るためには,通 貨価値安定の必要なる
をしっか りと再認識 したのである。金本位制度のもとにおいては,金 の免換 と
自由なる輸出とに基づいて為替相場の安定を確保し,金 準備の増減に応 じて国
内通貨量を変動せ しめ ることによって国内物価をも安定せんとした ものであっ
たが,1930年代におけ る国際金本位制度の崩壊以来,銀 行券の金免換 と金の輸
出自由が停止され,中 央銀行は金準備の増減によって機械的に拘束される必要
はな くなったのであ る。
しか しなが ら,管理通貨制度の下にあ っても,中 央銀行の任務は依然 として
通貨価値の対内 ・対外的安定にあることには変 りはない。通貨管理を行な うに
当って,物 価および金 ・外貨残高の動 きを注 目しなければならない。わが国は
従来直接貿易管理にょって貿易の調整を行なってきたが,貿 易の自由化が次第
に実施 され ることになれば,金 融政策 を通 じて貿易の調整を行なわねばならな
くなるであろ う。西 ドイツでは貿易の自由化が早 くか ら実施 され,外 貨の集中
・保有は中央銀行が一手に行ない,為 替相場についても中央銀行が 自己の判断
で 必要に応 じてアメリカドル相場に介入 し,そ の安定を図っている。
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ここにおいて,発 券制 度について一言 しておかね ばな らない。それ は他で も
ないのであ るが,日 本経 済の成長 と金 融について,「 高度成長 を支え るもの」
とい う討論 を顧みてお くこ とが必要 と思われ るか らで あ る。
吉野俊 彦氏は``経済 の成 長 と必要現金 の供給 ル ー ト"と 題 し,中 央 銀行の通
貨政策 について,経 済 の成長 に ともな って必要にな る現金通 貨供給 方途 として
第一の ル ー トは中央銀行が金 と外貨 を買入れ ること,第 二は 国債そ の他 これ に
準ず る有価 証券を中央 銀行が 買入れ ること,第 三 のル ー トは支払準備率 の 引下
げ とい うこと,第 四 のル ー トはオ ーノミー ・ロー ンで あ る との 四 つ を挙 げ,ア メ
リカは第二 と第三 のル ー トを,ヨ ー ロッパ諸国では第一かあ るいは第二 のル ー
トであ って,西 ドイ ツは第一の ル ー ト,イ ギ リスは第二 のル ー ト,日 本は第四
のル ー トの形 で行 な ってい るが,わ が 国に と って この四つのル ー トの うちで,
もっとも妥当 な正 しい意味のル ー トとしては,金 または外貨の買入れ のル ー ト
を活用すべ きで,真 に必要限 度において政府証券 または これ に準ず る証券 の買
オペ レーシ ・ソを併用 すれば よ く,中 央銀行の貸 出増加は市場 に プレ ッシ ヤー
を与え る必要が あ る限度に止め るべ きで あ ると説 いてい る(中 山伊知郎監修,
エ コノ ミス ト編集 「日本経 済の成 長」212-一一246頁)。
これ に対 して同書において小宮 隆太 郎氏は,経 済成 長に必要 な通貨を供給す
る方法 として,国 際収 支 を黒字に して金 と外貨を蓄積 し,こ れ を中央 銀行が 買
入れ て通貨が 出てゆ く形 で増発す るとい う吉野氏 の考え方は妥当ではない と思
うとい うのであ る。第二 のル ー ト,第 四のル ー トを とってなん ら悪 いことでは
ない し格別弊害 はない と思 う一とい っている。小宮氏は金 ・外貨 の蓄積量は もっ
ぱ ら貿易 に必要 な決済手段 を保有す るとか,あ るいは対外投 資 の機会があ った
ときに使 うとか,金 融政策以外 の事情 に よって決 めれ ば よいのであ り,金 ・外
貨の蓄積 に よって国内の通貨量が適正 な率で増加す るとい う保証は ないか らで
あ るとい う。吉野氏のい うや り方では経済成長率が不必要 に引下げ られ るし,
他国の国際収支 を赤字 に して他 に迷惑 をお よぼす ことにな り,更 に 自国国際収
支の赤 字 ・黒字を金融 を通 じて直ちに国内経済 に反映 させ るや り方 は よ くな い
と反論す る。
吉野氏は これ に対 し輸入 も通 貨量 も国民所得 と一定の関係が あ る以上,金 ・
外 国 為 替 と 通 貨(阪 口)-87一
外貨 と通貨量 と関係があ ることになるので,機 械的に金がへれば通貨が同額だ
けへるべ しとい うのはいい過ぎであるけれ ども,ま た全 く無関係 とい うことは
いい過 ぎであるし非常に危険なことではないか と逆襲する。
小宮氏はあ くまで も,国 際決済に必要な金 ・外貨の量 と国内の適切な成長に
必要な 日銀券の発行高 とは,直 接の関係はないとつっぱね るのである(前 掲書
250--281頁)。
六 む す び
わた くしは この論争に所感を述べて結論 としたい。
経済が成長するとい うことは,所 得が増加 し,ま た所得の増加に伴な って消
費が増加することを意味するもの と思われ る。 したが って,通 貨の回転速度が
大 きく変化せず,ま た預金通貨 と現金通貨の比率が大 きく変化 しないとい う二
つの前提をお くと,経 済が成長 して行 くな らば,現 金通貨は年 々どうして も増
発され るという必然性をもっていると吉野俊彦氏はい うが(有 沢広巳 ・東畑精
一・・中山伊知郎編集,経済主体性講座第1巻 「経済1」158頁),資金供給面で
は銀行の信用創造が大きな役割を果 しているのであ るか ら,あ る銀行が貸 しつ
けた"か ね"は 別の銀行の預金になることが多 く,多 くの取 引は信用取引であ
る現状では,実 際に通貨を必要 とす ることが少ない。またわが国は輸出依存度
が大 きく,しか もわずかな国際景気の変 動が大き く日本の輸出を変動させ るか
ら 「外貨バ ッフアー論」のい う輸出に対する緩衝装置を必要 とす るであろ う。
外貨の手持高の多いことは 政策施行に 当って均衡力を大ならしめ るものであ
る。西 ドイツのごとく中央銀行の独立性が強 く国際収支の不安の少ない国にあ
っては,貨 幣当局は 自由裁量を十分生か し,捉 われない判断に任せ るがよいで
あろ うが,貿 易依存度が高 く国際収支が絶えず不安定なわが国では金 ・外貨 と
全 く切 り離された発券制度を採用す ることはできないのである。管理通貨制度
下の現在においても,金 ・外貨準備を発券高の基準 とす る制度を採用 してい る
ものが案外多いし,ま た中央銀行に通貨価値の安定 ・維持に必要な金 ・外貨準
備の保有を義務づけているものが少な くないのが現実であ り,金 ・外貨準備が
中央銀行の通貨政策の重要な指標 として採用 し通貨管理 と関連せ しめることが
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普遍的な事実 とな りつつあることを顧み ることが大切である。
今やIMF体 制に基づ く国際協調下においては貿易為替の自由化,通 貨ρ交
換性を回復 して,為 替管理を撤廃 し,通 貨価値の安定にょって国際収支の安定
を企図せ られている現在では,通 貨管理 と金 ・外貨準備の関係を強 く認識しな
ければな らない(本 誌前号拙稿7--10頁を参照せ られたい)。
貨幣経済の積極的な性格である信用創造の作用を,経 済成長に期待 して考え
るときは,金 融の手段性が強 く意識され るであろ う。経済成長にみあ う通貨供
給 を行な うのであれぽ,金 そのものに捉われ る必要はないとわた くしには思え
る。む しろ,外 国為替証券 ・外貨 ・信用創造量に注 目すべ きであ ると考える。
経済成長を支える通貨供給は銀行の信用創造を通 じて行なわれているか ら,オ
・一バー ・ローンの形をとってきた点を顧慮するとき,賃金に な り,消 費 に な
り,製品輸入にな った分を現金経済 とみれぽ,リ ーケージとなって通貨を要求
す ることになることを考えることが必要であ る。
金価格,管 理価格,イ ンフレの問題を次号に述べ ようと思 うので,本 稿はそ
の"ま えおき"と お考え願いたい。
(日召禾035・9・20言己)
